
Investissement et endettement

 Les transparents suivants présentent l’analyse de Myers 
sur les options de croissance et les actifs intangibles
 À travers l’exemple d’une mine d’or

 Ceci amène à considérer l’option « réelle » de report 
d’un projet (voir aussi transparents cours finance M1)

 Un endettement excessif peut amener les actionnaires à 
renoncer à des projets à VAN positive, mais bénéficiant 
exclusivement aux créanciers.
 Surplomb de la dette
 Il s’agit également d’un coût d’agence de la dette

 Commençons par un exemple de choix d’investissement
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S. Myers Investissement et endettement : exemple

 Choix d’investissement en présence d’endettement
 𝟎 fonds disponibles pour l’investissement
 Le montant nominal de la dette est de 
 , taux nominal de la dette contractée
 Il s’agit d’une dette contractée avant la date courante
 𝒇 taux d’intérêt d’un placement sans risque
 Les actionnaires ont le contrôle des actifs
 Les actionnaires peuvent placer les dans l’actif sans 

risque ou réaliser l’investissement rapportant
 𝟏𝟐𝟔 avec une probabilité 1 2⁄
 𝟏𝟎𝟓 avec une probabilité 1 2⁄
 Le bêta correspondant à cet investissement est supposé nul
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Investissement et endettement :exemple
 Choix d’investissement en présence d’endettement

 Si les actionnaires investissent les disponibles dans le 
placement sans risque, les actifs valent à la date future
 L’effort des actionnaires est minimal
 La création de richesse est nulle 𝟏𝟎𝟎 𝟏𝟎𝟓 𝟏,𝟎𝟓⁄
 L’entreprise devrait rembourser 𝟏𝟎𝟎 𝟏 𝟑𝟎% 𝟏𝟑𝟎 aux 

créanciers
 Les créanciers reçoivent les 𝟏𝟎𝟓 disponibles. 
 Les actionnaires ne reçoivent rien

 VAN second projet 𝟏𝟐 𝟏𝟐
 VAN positive
 Les créanciers reçoivent davantage que dans le cas précédent
 Les actionnaires toujours rien et préfèrent l’effort minimal
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Sous-investissement lié au « surplomb » de la dette Investissement et endettement : 
le cas des mines d’or

 Pourquoi les mines d’or ?
 souvent associées à une société 

cotée en Bourse 
 Leur objet social et leur actif 

sont simples
 On peut étudier les 

problématiques d’investissement 
(mise en service) d’une mine, en 
rapport avec l’endettement de la 
société

 Illustre le lien entre actifs 
intangibles et options de 
croissance
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Investissement et endettement

 Considérons une entreprise dont l’actif est constitué d’une 
mine d’or.

 L’entreprise ne vit qu’aujourd’hui et demain
 La mine n’est pas exploitée aujourd’hui.
 Il n’y a pas d’autre actif aujourd’hui
 L’entreprise n’est pas endettée (pour l’instant)
 Les coûts liés à l’exploitation de la mine sont égaux à 
 Pour une production de tonnes d’or
 Le prix de l’or demain n’est pas connu (aléa)
 On note 𝒔 est le prix de la tonne d’or dans l’état 

5

Investissement et endettement

 Représentation théorique
 Ω 1, … , 𝑆
 Ici, 𝑆 états de la nature (ensemble Ω dénombrable) 

 « état de la nature » est à prendre dans un sens large, comme 
tout ce qui peut affecter l’économie
 La météo : un hiver glacial va avoir des incidences 

économiques
 Augmentation de la consommation d’énergie, de fioul, etc.
 Ralentissement de l’activité dans le secteur de la construction
 Augmentation de la sinistralité automobile et des remboursements 

payés par les compagnies d’assurances
 Aggravation de la pandémie Covid
 Augmentation des dépenses au titre de l’assurance-maladie…

 Difficile d’identifier tous les états futurs de la nature
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Investissement et endettement

 Représentation « réduite » de l’ensemble 
des états de la nature

 On ne s’intéresse qu’au marché de l’or
 Comme Harpagon…
 Qui n’était d’ailleurs pas un « financier »

 Notons 𝟏 𝟐 𝑺 les prix possibles de 
l’or « demain »
 𝟏 𝟐 𝑺

 On peut appeler état , celui où 
le prix de l’or est égal à 
 L’état 𝑠 est la réunion de tous les états 

élémentaires où le prix de l’or est égal à 𝑝
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Investissement et endettement

 Évolution du prix de l’once d’or depuis 60 ans
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Investissement et 
endettement

 Rappel: fin de l’étalon-or
 plus de convertibilité à taux 

fixe des dépôts auprès des 
banques centrales

 Fort heureusement pour la 
stabilité des prix…
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Les alchimistes ont passé des 
siècles pour créer de l’or …

Et voici d’autres signes évidents 
de la supériorité de la finance …

ETF ou l’or financiarisé …

Monnaie papier : billets de banque

Ben Bernanke: helicopter money

Investissement et endettement
 Considérons une entreprise dont l’actif est constitué d’une 

mine d’or (suite).
 Plaçons-nous à la date 
 Si 𝒔 , la mine est exploitée

 On rappelle que 𝒔 est le prix de la tonne d’or dans l’état 
 Le produit de la vente d’or est 𝒔 𝒔
 La valeur de l’actif en est alors égale à 𝟏,𝒔 𝒔

 Si 𝒔 , la mine n’est pas exploitée
 La valeur de l’actif est égale à 𝟏,𝒔

 Au total, 𝟏,𝒔 𝒔 𝒔𝒔
 « Option d’achat » sur l’or
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Investissement et endettement

 Opportunité de croissance ou d’investissement
 C’est le fait que l’entreprise ait engagé des coûts fixes, 

acquisition de droits, exploration de la mine d’or
 Qui lui permet de tirer parti d’une hausse du cours de l’or

 Valeur de l’actif aujourd’hui
 𝟎 𝒔𝑺𝒔 𝟏 𝒔 .

 Notons 𝒂 le seuil à partir duquel la mine est exploitée
 𝟎 𝒔𝑺𝒔 𝒔𝒂 𝒔
 La mine d’or n’est pas exploitée aujourd’hui et le résultat 

d’exploitation à la date initiale est nul
 Ce qui fait la valeur de la mine, c’est la possibilité que le 

prix de l’or augmente rendant la mine rentable.
 Entreprise non endettée : 𝟎 𝟎
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Investissement et endettement

 Décision d’investissement pour l’entreprise non endettée 𝒂
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𝒂 𝒔 𝒔

Investissement et endettement

 Valeur de l’entreprise non endettée 𝟎 𝒔𝑺𝒔 𝒔𝒂 𝒔
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Valeur de l’entreprise non endettée = valeur d’une option d’achat sur l’or

Investissement et endettement

 Supposons maintenant l’entreprise endettée
 Le montant contractuel de remboursement de la dette est 
 Seule l’exploitation de la mine permet de payer les créanciers

 Les actionnaires décident d’exploiter ou pas la mine
 Si elle est exploitée, le cash-flow disponible pour les 

actionnaires est égal à 𝒔 .
 La mine ne sera mise en exploitation que si 𝒔
 𝟏,𝒔 𝒔 𝟏,𝒔
 On note 𝒃 le seuil à partir duquel la mine est exploitée

 À partir duquel 𝑽𝒔 𝑰 𝑷
 On rappelle que 𝒔𝒂 est le seuil à partir duquel 𝑽𝒔 𝑰, 𝒔𝒃 𝒔𝒂

 Ceci correspond à un prix de l’or plus élevé et d’autant plus 
élevé que le montant à rembourser est important
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Investissement et endettement

 Pour les créanciers, si 𝒔 , la mine n’est pas mise en 
exploitation, la valeur de l’actif 𝟏,𝒔 est nulle.

 La valeur de la dette 𝟏,𝒔 est alors également nulle
 Si 𝒔 , la dette est remboursée et 𝟏,𝒔
 On rappelle que 𝟏,𝒔 𝟏,𝒔 𝟏,𝒔
 Si on récapitule

 Si 𝒔 , 𝟏,𝒔 𝟏,𝒔 𝟏,𝒔
 Si 𝒔 , 𝟏,𝒔 𝒔 𝟏,𝒔 𝟏,𝒔 𝒔

 On a par ailleurs 𝟎 𝟎 𝟎
 𝟎 𝒔𝑺𝒔 𝟏 𝟏,𝒔 𝒔𝑺𝒔 𝒔𝒃 𝒔 𝒔𝑺𝒔 𝒔𝒂 𝒔
 La valeur de l’entreprise endettée est plus faible que celle de 

l’entreprise non endettée.
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Investissement et endettement

 Décision d’investissement pour une entreprise endettée : 𝒃
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Investissement et endettement

 Valeur de la dette : zone bleue. 𝟎 𝒔𝑺𝒔 𝒔𝒃
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Investissement et endettement
 Valeur des actions (zone rouge)                                           𝟎 𝒔𝑺𝒔 𝒔𝒃 𝒔
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Investissement et endettement

 Valeur de l’entreprise endettée :
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Investissement et endettement

 La perte de valeur par rapport à l’entreprise non endettée 
correspond à la zone hachurée. 𝒔𝒔 𝒔𝒃𝒔 𝒔𝒂 𝒔
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Pour de niveaux de prix intermédiaires, la mine n’est pas mise en exploitation

Investissement et endettement

 La perte de valeur est liée au fait 
que les actionnaires renoncent à 
mettre la mine en exploitation pour 
des niveaux de prix de l’or 
correspondant aux états 
intermédiaires entre 𝒂 et 𝒃

 En effet, l’intégralité du résultat 
d’exploitation va alors aux 
créanciers

 Externalité négative : la décision 
d’investissement des actionnaires 
pénalise les créanciers

 Myers parle du « surplomb » de la 
dette (overhang)
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Investissement et endettement

 Remarque (voir exercice de partiel) : il est optimal 
pour les créanciers et les actionnaires de renégocier 
le contrat de dette

 Cela remet en cause le profil de paiement 
classique de la dette

 Mais, selon le pouvoir de marché des actionnaires et 
des créanciers, le partage du gain potentiel, ira plutôt 
en faveur de l’une ou de l’autre des parties
 Jeu de l’ultimatum

 On parle de contrat incomplet : le paiement n’est pas 
défini a priori dans tous les états de la nature
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Investissement et endettement
 Dans l’approche classique du modèle structurel, on aurait 

deux ensembles d’états à considérer :
 , paiement pour les actionnaires : 𝒔

, paiement pour les créanciers : 
 , paiement pour les actionnaires : , 

paiement pour les créanciers : 
 Renégociation (intérêt mutuel des parties), trois états

 , paiement pour les actionnaires : 𝒔
, paiement pour les créanciers : 

 , les actionnaires et les créanciers se 
partagent 𝒔

 , paiement pour les actionnaires : , 
paiement pour les créanciers : 
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Investissement et endettement

 On pourrait par exemple envisager que les actionnaires fassent 
« chanter » les créanciers et n’acceptent de mettre en œuvre 
l’investissement que s’ils récupèrent la quasi-totalité de la 
zone grisée

 Correspondant aux états 𝐷 𝑠, 𝑠 𝑠 𝑠
 Si rien n’est prévu ex-ante sur le partage de cette zone grisée, le 

contrat est incomplet : Les parties doivent négocier ex-post
 Il va être difficile en pratique d’anticiper cette situation (engagement 

ex-ante)
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Investissement et endettement : contrats 
incomplets
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Investissement et endettement : contrats 
incomplets

 Bolton (2014). Corporate finance, incomplete contracts, and corporate 
control. The Journal of Law, Economics, & Organization
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Investissement et endettement : jeu de 
l’ultimatum

 Dans le cas de la renégociation du contrat de prêt, un chantage 
des actionnaires est une forme du jeu de l’ultimatum.
 Une somme fixe d’argent est mise à la disposition de deux joueurs.
 Le premier fait une offre de partage au second, qui l’accepte ou non.
 S’il l’accepte, chaque joueur récupère sa part.
 Mais s’il la refuse, les deux joueurs repartent les poches vides

 Selon l’approche économique rationnelle, les créanciers 
devraient accepter une compensation même minime, plutôt que 
de refuser la proposition des actionnaires et de ne rien avoir.
 En pratique, refus si le partage proposé est considéré comme inéquitable.
 Pour simplifier, l’agent ressent une émotion négative (injustice)
 En rejetant la proposition, on punit celui qui est perçu comme injuste
 On active un circuit de récompense secondaire, lié à la vengeance : 

Schadenfreude (joie mauvaise)
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Investissement et endettement : jeu de 
l’ultimatum

 représente le gain 
 Les actionnaires proposent aux créanciers une somme 
 Graphique ci-dessous : paiement pour les deux parties selon 

que les créanciers acceptent ou refusent l’offre des 
actionnaires.
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 Schadenfreude ou joie mauvaise bien décrite par Schopenhauer

 Mécanismes neuronaux impliqués dans la jalousie et la punition 
désormais bien connus des neuroscientifiques
 van Dijk, & Ouwerkerk (Eds.). (2014). Schadenfreude: Understanding pleasure 

at the misfortune of others. Cambridge University Press.
 Sanfey, Rilling, Aronson, Nystrom & Cohen (2003). The neural basis of 

economic decision-making in the ultimatum game. Science.
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Investissement et endettement
 Sanfey, Rilling, Aronson, Nystrom & Cohen (2003). The neural basis of 

economic decision-making in the ultimatum game. Science.
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 La notion d’équité (fairness) est conditionnée par les normes sociales, la 
nature de la relation entre les deux individus (endo ou exogroupe, humain 
ou machine) et les niveaux de richesse.

 Güth, Schmittberger & Schwarze (1982). An experimental analysis of ultimatum bargaining. 
Journal of economic behavior & organization.

 Camerer & Thaler (1995). Anomalies: Ultimatums, dictators and manners. Journal of Economic 
perspectives.

 Henrich (2000). Does culture matter in economic behavior? Ultimatum game bargaining among 
the Machiguenga of the Peruvian Amazon. American Economic Review.

 Jensen, Call & Tomasello (2007). Chimpanzees are rational maximizers in an ultimatum game. 
science.

 Kaiser, Jensen, Call & Tomasello (2012). Theft in an ultimatum game: Chimpanzees and 
bonobos are insensitive to unfairness. Biology Letters.
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 Schmidt (2008). Quand la raison l'emporte sur la logique. Recherche.
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Investissement et endettement

 Sur les apports de Myers à 
ces problématiques
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Corrigé examen du 4 mai 2015, exercice 3 
(renégociation de crédit)

 Comme on suppose que , , 
 En fait, il suffit de supposer , 
 La VAN du projet est positive pour les actionnaires et 

pour les créanciers pour un taux d’intérêt compris entre 
et 

 Car on a un flux positif avec une probabilité non nulle 
dans l’état haut

 Les actionnaires ont intérêt à propos un taux d’intérêt 
légèrement supérieur à 

 Jeu de l’ultimatum (une seule période)
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Augmentation de capital

 Exercice : émissions actions, rachat de dette
 Une société détient un actif dont la valeur à la date 1 dans 

l’état est 
 L’entreprise se finance par m obligations de valeur nominale 

de remboursement, 
 Valeur de marché de la dette : 
 La valeur de marché d’une obligation est égale à : 

 Il y a actions de valeur unitaire , 
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Augmentation de capital

 Émission de nouvelles actions au prix 
d’émission 
 Les nouvelles actions émises étant identiques aux anciennes 

actions, leurs prix sont égaux
 La somme obtenue, lors de l’augmentation de capital est 

égale à , 
 Cette somme est utilisée pour racheter obligations au 

prix : 


 Le nouveau cours d’une obligation est donné par 

 𝑝 𝑞 𝑠 min , 1 𝑑𝑠 𝑝 𝑞 𝑠 min , 1 𝑑𝑠
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Augmentation de capital

 Par ailleurs, la valeur de l’actif reste égale à 

 D’où : 




 Une augmentation de capital en vue de racheter sa 
dette a pour effet une augmentation du prix des 
obligations et une baisse du prix des actions

 « expropriation des actionnaires »
 Contraintes « Bâle III »
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